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結合乗数再説
新　澤　雄　一
§1　はじめに一問題の所在
　本稿は，小生が提出した投資乗数κと信用創造係数¢を関係付けた結合乗
数0：柵φについて金融資産の面から再考し，貯蓄と信用創造との関係につ
いてその限定的内容を拡張修正し，結合乗数のより一般化を意図している。
　本稿を提出する動機は，1999年10月23日東北大学で「結合乗数とエントロ
ピー」と題して筆者の考案した方法で導出した乗数を含む分析方法について報
告を行ったが，報告が終わった直後，中央大学の花輸俊哉教授から小生の提出
した方程式には「貯蓄が重複していないか」というご指摘を受けたことにあ乱
早速宿舎に帰って検討したした結果，当日報告した模型の前提と推論過程に誤
りが無いことを確認して花輸教授にお答えしたが，先生のご指摘はそのまま宿
題になった。更に2000年1月22日にケインズ研究会（第51回）で，「ケインズ
乗数と貨幣乗数について」と題して小生の結合乗数について説明したが，その
席で東京学芸大学名誉教授長谷田彰彦先生から御批判を頂いた。それから略
一ヶ月間，小生の提出した模型のよって立つ経済の仕組み，前提条件，論理的
展開等を検討したが，矛盾らしい点は中々見つからなかった。最後に結合乗数
0の信用創造部分φに模型そのものの歪みが発生する重要な部分を見つけた
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のであった。それは，経済を政府，家計，企業，中央銀行，市中銀行の5つの
セクターに分け，貸借対照表と損益計算表によって，消費性向αおよび預金
に対する現金準備率γを前提に，繰り返し演算過程を導きながら積み上げて
いった分析過程で，国民所得勘定の展開には証券，債券の発生に現金通貨がど
のように関わるか，また預金の創造がどのように行われるかについて，説明し
たが，定式化では，信用創造を浮き上がらせるために，証券，債券を除き，
「貯蓄を銀行部門のみの創造過程に限定した」のであった。それが「歪みの原
因である」事に気付いたのであった。国民所得勘定との整合性を求めるために，
この都分を訂正し，経済セクターに証券，債券を含んで定式化すると，それま
での信用創造係数および流通速度とは若干異なる関係式になるが，全体として
極めて明快な，いささかも矛盾を含まない係数を導くことが出来たのであった。
　この小論では，「結合乗数」を吟味するために，以前発表した結合乗数の説
明を理解して戴くために，若干重複するが，フィリップスの信用創造係数，ケ
インズの投資乗数，緒合乗数0，およびハイパワード・マネー∬とマネー・
サプライ〃による緒合乗数〃∬を略述する。この説明を基礎に，筆者の
「結合乗数ρ」のどこを修正すべきかを要約し，修正された「結合乗数0」
によって信用創造係数および，流通速度などについて関係式を導出する。
　さらに，この「貨幣乗数0」を内包する体系として，経済体系を熱力学の
エントロピー的分析によって考察する。
§2　各種の係数および乗数
2．ユ、フィリップスの信用創造係数
1921年にC1A．フイリップスωは，1単位の現金通貨の増加ノZが，1／R
注ωPhill1ps，Chest£rArth皿r：’Ba皿kCredit．AStudyofthePrinciples刮IldF纈ctorsu皿deriyi血g
　Ad柵皿ces皿ado　by　B副nks　to　Borrow巴rs，；The　MacMillan　Compa皿y，1921
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倍（五＝∠Z／∠1），預金に対する現金支払準備の割合五）｛2〕の預金ノDを増加せ
しめるという信用創造の考え方を提出した。フィリップスの信用創造係数を
㏄とすれば，
　＿1む6一下 …・（2．1）
　2．2．ケインズの投資乗数κ
　周知のように，1936年に，J．M．ケインズは，「一般理論」で，カーンの
雇用乗数から，限界貯蓄性向（rパ〃めの逆数として投資乗数虎を導いた。
　　1　　1κ＝　　　＝一　　1一α　　3
…・（2，2）
　2．3．最大結合乗数0皿肌
筆者自身1961年に，「通貨供給に関する一考察4〕」と題して，経済主体を5
セクタに分け，経済価値がその真の所有者の手を離れ，金融資産に化体し，生
産が行われ，生産物の価値の分配が行われ，入手した所得は第一の決意によっ
て消費と貯蓄が行われ，さらに貯蓄された部分は第二の決意によって，手許に
置くか金融機関に還流するとして，5部門の貸借対照表と損益計算書の緒合勘
定を国民経済に応用し，フィリップスの信用創造とケインズの投資乗数を結合
した結合乗数0の原形を発見して，（2，3）式のように発表した。
12）ここでいう記号亙は預金に対する現金支払い準備の割合であって，後述するγとは厳密な意
　味で，定義内容が異なるが，この段階では．表面的には，ほぼ，同一と見なして良いであろう。
｛3〕　Key口es，エohn　May皿ard＝The　Ge皿er呂1Theory　of　E皿ploymeIlt　Inter把st　and　Mon町，｛Lond011－Ma旺
　皿111aH皿dCo．，1936〕，pp．1I5－116
14〕新澤雄一「通貨供給に関する一考察」バンキング，第156号、1961隼　産業経済社，pp・42－55
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　　　1　　1∠’γ：　　　　＊一＊∠2　　　1一α　γ 一（2．3）
ρ：虎＊φ ・（2．4）
　この段階の結合乗数0の構成要素は，ケインズの投資乗数危の部分と，
フィリップスの信用創造66（1／R＝1／γ）部分ψであり〔5〕，信用創造部分¢は，
発行された貨幣ノZが預金に対する現金準備として銀行に全額保留されている
ことを示し，預金に対する現金準備率γが与えられたときの最大信用創造係
数¢皿岨を示している。
　すなわち，結合乗数0の信用創造係数φについて，さらに分解すると，
（2．3）式は，
　　　1　1∠’γ＝一＊一＊ノZ
　　　∫　γ
・（2．5）
一廿岩・〃
であるから，ケインズの投資乗数式に合わせれば，
　　ノDノト　　　＊ノz　　／Z ……（2，6）
であって，ノ∫昌ノ∫であるから
∠∫＝∠∫＝■D’ ・（2．7）
｛5）　Shinz刮w且，Yuichi：’The　Gemral1zod　Reproduction　Sch里mo，A　Theoretical　Amlysis’；1980，Wase．
　da　Unwersity　Press，■iv＋300，pp　246－254
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である。またこの段階の信用創造部分φは，
173
　　ノD0＝一　　∠Z ……（2．8）
であって，¢：ψ㎜であり，
○皿宕工＝虎＊o皿胆」 ・…・・（2．9）
である。
　2．4一般的o乗数への試み一増加した現金通貨が各セクターに残留した
　　場合
　前節で説明したように，（2．3）式は現金通貨がすべて銀行に預金されて，預
金準備になった場合の最大結合乗数0、。宝を表わしているが，各セクターに残
留あるいは保留した場含はどのように変化するであろうかという問題意識を
もって，1994年に，筆者は，「投資乗数と信用創造係数との結合乗数につい
て㈹」と題する小論を発表した。そこでは，消費性向αと預金に対する現金準
備率γのみでなく，それに，家計の限界預金率（μ），企業の限界預金率（リ），
企業への貸付率（λ），家計の借入消費率（α舳），企業の借入購入率（α虹）を加
えて，中央銀行，市中金融機関，企業，家計相互問に投入された貨幣んが，
繰り返し演算過程を経て結合乗数0及び信用創造係数ゆにどのように関わる
かについて，積み上げた分析を行った。繰り返し演算によって筆者が導出した
一般的0乗数は，次の通りである。
（6）新澤雄一「投資桑数と信用創造係数との結含乗数について」早稲田簡学　第360－361含併号，
　PP，211－240．1994年9月
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　　　　　　　　　　μ（1一・）十蛛αo＝　　［1－oヨ＊［1－1βホλ＊α』、十（1一λ）＊（1一（1一リ）＊α肋）｝＊（1一γ）］
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　……（2．10）
β＝μ＊（1一∂十〆α 一・（2．11）
単純化のため，家計の借入消費率（α舳），企業の借入購入率（α。冒）についてα肋＝1，
α此＝ユ，家計の隈界預金率（μ），企業の限界預金率（リ）について，μ＝リとす
れば，企業への貸付率（λ）はλ＝1一γであるから，（2．10）式は，
　　　　　　μρ＝　　［1一勾＊［1一μ＊（1一γ）］ ……（2，12）
（2．12）式の右辺は，投資乗数κと一般化した信用創造係数φ
　　　　μψ＝　　［1一μ＊（1一γ）］ ……（2．13）
の2つの部分に分けられ，ρ乗数は，投資乗数先と一般化した信用創造係数
ψを積の形で結合した乗数
o＝淋ψ ……（2．14）
と表すことができるとしたのであった。この模型は隈界預金率μ＝ノD／パに
特徴があり，1997年に，社会に投入された貨幣∠Zは，中央銀行に還流して償
却削除されない限り，何れかのセクターに残留することに着目して，「貨幣乗
数の定義的展開について｛7〕」において（2．13）式の正当性を主張したのであった。
ω　新澤雄一「貨幣乗数の定義的展關について」早稲田商学　第371号，pp．325一銚8．1997隼2月
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　2．5．一般化した結合乗数0の検討
　前節で導いた標準的一般化した結合乗数ρの信用創造係数0について，分
解すると，信用創造係数φの（2．！3）式は，
　　　　μo＝　　［1一μ（1一γ）］ ……（2．13）
であるから，限界預金率μ＝■〃∠∫，現金準備率γ＝■Rθ5〃1）を（2．13）式
に代入すると，
　　　　　ノD¢＝　　■∫一ノD＋■Rω ……（2．15）
であるから，
〃一去・［パ．茄。、、、1・〃 ・一（2．16）
丁
である。この式において，もし，■∫＝ノDならば，
　　　ノγ　■D■γ昌一＊　　　＊ノz　　　ノ∫　ノ地s
　ユ　1＝一＊一＊■z　∫　γ
…（2．17）
＝仏皿＊ノz
であるが，増加した現金通貨ノzは，一部は銀行預金の基礎としての準備とな
り，その他は流通現金として各セクターに残留するならば，預金■Dは貯蓄
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ノ∫の一部である。このようにして，（2．15）式は■∫＝ノDを含む貯蓄と預金
の関係
ノ∫〉ノ1） ・（2．18）
を，示していると考えられる。ケインズの投資乗数式に合わせれば，〃＝似
∠Zであるから，（2．15）式から，
　　　　　∠Dノ∫＝　　　　　　　　＊ノZ　　ノ∫一■D＋ノ1～郷 ・・…（2．19）
である。他方において，ケインズの貯蓄と投資の恒等式〃…ノ∫をこの式に
代入すれば，
　　　　　　　　ノD／1’＝ノ∫＝　　　　　　　　　　　＊ノZ　　　　　■∫一ノ1）十∠R2s
・（2．20）
である。しかるに貯蓄を金融資産の側面から見ると，貯蓄の増加額■∫は，純
金融資産の増加であって，銀行預金■Dのほかに，株式等証券∠ム，国債，
公債，社債等債券■x壇および，その他ノx、などの金融資産があり，これらの
金融資産をまとめてノX（∠X＝ノX五十ノX月十∠X丘十…），さらに，銀行に留保
されなかった現金通貨ノ㏄、（ノ㏄、＝ノZ一ノR召∫）の増加となるから，貯蓄の増
加額ノ∫は，
∠∫＝ノD＋∠X＋■Z一∠1～召3 ……（2．21）
でなげればならない。このように考えると，（2．20）式と（2．21）式はそのままで
は，一致しないのである。なぜこのような結果になるかについて，（2．12）式を
　176
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導く前提や推論方法に誤りがあるのか，あるいは処理している変数の数理的意
味と，経済的意味あるいは定義に姐鯖があるのかどうかを検討したのであった。
　結論的にいうと，（2．15）式の銀行預金の信用創造φ＝ψ温と社会全体の金融
に関する信用創造ψ＝ψ∫とを区別して考察する必要があるのである。
　社会全体の金融に関する信用創造φ∫がハ〃Zならば，分子の貯蓄の増分
パは預金1），現金㏄。その他の金融資産Xそれぞれのの増分∠D，■び舳
ノxであり，すなわち，
ノS＝■1）十ノX＋■Z一ノR召8 ・…　“（2．22）
と，分母の∠Zは貯蓄の増分ノ∫から預金の増分∠1）とその他の金融資産の増
分■Xを差し引き〃2∫を加えた部分すなわち，
ノZニノ∫一（ノ1）十■X）十ノ地8 ・・“（2．23）
でなければならない。従って，
　　ノ∫　　　■D＋■x＋■z一∠’娠召5¢∫＝フア＝パー（〃十■刃十〃。、 ・・…　（2．24）
であり，この式は，（2．15）式の分子に他の金融資産（ノ苅と，銀行における
現金準備以外の各セクターに留保される現金通貨の増分（ノz一〃2∫）を加
え，すなわち（ノX＋ノZ－4地5）を加え，分母から∠Xを差し引くと（2．25）
式，すなわち，
㈹一多冬圭鴇焦そ鍔 ……（2．25）
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となり，（2．24）式と一致する。
　このようにして，各種パラメターを前提にし積み上げて導出した（2．15）式，
すなわち，標準的一般化した結合乗数ρの信用創造係数φ。は，その他の金
融資産xを除いた銀行の現金準備と預金の関係を基に導出されており，所得
勘定の貯蓄に結び付ける場合は，その他の金融資産xを明示的に組み入れて
おかなければならないことを教えている。すなわち，（2．25）式は，ハ＝∠D
ならば，銀行預金の信用創造■1）〃Zであり，次節で明らかにするように，
銀行預金の信用創造（1／γ＝∠〃ノRθ∫）と，社会全体の貯蓄に関する信用創
造ゆ∫＝パ〃Z），および，預金に対する現金比率（φ・＝ノD〃Z）とを区
別し，この3者を包含する信用創造係数を求めなければならないであろう。
§3　社会全体の貯蓄に関する信用創造係数φ∫＝ノ∫／ノZ
　3．1現金通貨に対する貯蓄比率
　前章2．3で述べたように，貯蓄∫は，預金D，金融機関（中央銀行および民
間銀行）に現金準備として留保される現金1～2s以外の流通している現金して
いるび〃（び〃＝卜1～25）およびその他の金融資産Xの合計であるから，∫＝1）
十X＋Z一地sであり，それぞれの増分の関係は次式の通りである。
∠∫＝ノ1）十ノX＋ノZ一∠肋∫ …　（2．22）
この両辺を貯蓄の増分パで割れば，
■∫　　ノD　　／X　　／Z　　／1～2∫一■　　　十　　　十∠∫■ノ∫　　■∫　　■∫　　ノ∫ ……（3．1）
左辺のμ∫＝ノ∫〃∫＝1であり，右辺の各項をそれぞれ，貯蓄に対する預金比
率μ戸ノ1）／ノ∫，他の金融資産X比率μ＝ノX〃∫，現金比率μ。：ノZ／ノ∫，
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現金準備率μ丘二〃～θ∫〃∫とすれば，
179
1＝μD＋μx＋μ一μ亜 ……（3．2）
　前節で述べたように，他の金融資産xには株式E，債券8などが含まれ，
細分化することができ，同様にして貯蓄に対する比率μ、，を求めることができ
るであろう。ここでは，
μ。一Σμ
　　1
・（3，3）
現金の増分∠Zは，金融機関に現金準備として留保されるか（〃θ∫），留保
されずに流通のために各セクターに保有されるか（∠び幼であるから，
∠z＝ノR23＋∠σ鮒 …・・（3．4）
であり，両辺を貯蓄の増分＾で割れば，
ノZ　　■地∫　　■び〃一一　　　　十∠∫一　ノ∫　　ノ∫ ……（3．5）
μ＝μ五十μ “…・・（3．6）
また，貯蓄の増分ノs式の両辺を現金の増分ノzで割れば，現金に対する貯蓄
比率ψ∫，預金比率φ莇他の金融資産比率伽現金保有率φ互，現金準備比率
φ棚を得孔現金に対する貯蓄率0∫というのは，社会全体の信用創造係数¢
と同一であり，現金保有率ゆ。は，¢戸1である。
179
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∠∫ ノD
ノZ ∠Z　∠x＋　ノZ
　ノZ　／1～2s＋　■Z　　∠Z
・（3．7）
¢s＝φ』〕・十¢x＋ψz一ψ燗∫ ・…（3．8）
　　ノ∫　1玖＝ノZ＝万11＋¢・十0r¢醐 ・（3．9）
γ＝
■1～2s ノ1～2s
ノ1） ノZ
　ノZ　ノ地∫　1＊　　　＝　　　　　＊一　ノ1）　■Z　ψ。
・（3．10）
であるから，
　　∠’j）　　1　∠’Rθ∫　　1　∠1～召s　∠∫　　1軌＝∠Z＝7＊ノZ：7＊ノ∫＊■Z＝7＊炉¢∫・（3．1工）
であり，また，
　　■X0・＝ノZ ■X　∠∫ノs＊ノz＝μ〆¢∫ …・（3，12）
　　　∠凪¢且醐＝〃 ■凪　■∫バ＊〃＝μ糾 ・（3．13）
となるから，
　　　　1皿＝1＋一＊μ〆o∫十μ戸⑫∫一μ〆φ∫
　　　　γ
……（3．14）
φ∫一　　（・一÷・μバμr灼） ・（3．15）
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1
■（1一μD一（・／γ一1）・μ ……（3．16）
　　∠1～2s　　∠’R83　■Dμ丘＝∠∫二〃＊7す＝戸μ刀
であるから，
　　　　　　10∫＝　　（1一μ）一（1亨γ）榊
一　（1一μx）一（1一γ）＊μD ……（3．17）
整理すると
　　　　　1φ∫＝1一ψ、十μ五ツ丘） ……（3．18）
を得る。
　（3，17）式および，（3．18）式の分子と分母の1は，（3，2）式の左辺μ∫；1で
あつて，
1＝μ十仰十μ一仰 一・・（3．2）
であるから，（3，17）式および，（3．18）式に（3．2）を代入すれば，両式はともに
現金に対する貯蓄率φ、＝パ／〃すなわち，社会全体の信用創．造係数ψ∫を
得る事が出来る。
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　3．2銀行預金を中心にした信用創造0月と社会全体の貯蓄に関する信用創
　　造¢∫
　この節で，銀行預金を申心にした信用創造係数Φ＝φ月（2．13）式と，社会全
体の貯蓄に関する信用創造φ＝¢∫（3．17）式の関係について吟味しよう。
（2．13）式の信用創造係数0は，ψ：ψ月，限界預金率μ。は，μ昌ノ1）〃∫であ
るから，
　　　　　〃¢B＝　　［1一μ〆（1一γ）］ …・（3．19）
この式は，（3．17）式から導びかれた
　　　μD＋μx＋μz一〃玖＝（1一μガ〃（1一カ ・（3．20）
の分子1＝μ・十μ十μ・一仰において，μだけを残し，μ・を除き・貯蓄に対す
る現金準備μ＝ノ1～θ3〃∫とならない現金比率μ一μ丑を加えた比率，すなわ
ち，μ”＝1一（〃十μ一μ丑）と，（3－20）式の分母において，μ戸Oとした比率に
よって求められる。
（3．19）式は，限界預金率μ＝ノ1）〃∫，現金準備率γ＝ノRθ∫／Dを代入すると，
　　　　　∠1）ψ・＝パ＿〃十〃召、 …・（3．2I）
また，（3．20）式において，分子は限界貯蓄パであって，それは限界預金ノ1），
その他の金融資産ノ兄銀行に留保されなかった現金通貨∠び〃（ノび鮒＝∠Z
一〃召∫）の増加額であるから，
182
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　　ノ∫　　　ノP＋ノX＋∠Z一■1～θ∫ψ∫＝7＝（パー■苅一（∠1）一〃召∫） ・（3．22）
である。このようにして，銀行預金の信用創造0＝¢月ば，社会全体の金融に
関する信用創造¢＝ψ∫と関連し，前提として，株式，債券等その他の金融資
産Xを含んでいない信用創造，銀行預金を中心とした信用創造と考える事が
できるのである。すなわち，φ蛆を導く処理手順や推論方法や変数の数理的意
味に誤りがあるのではなく，はじめから前提として，その他の金融資産xを
含んでいないのであって，（3．21）式が（3．22）式に一致するのは，極端な場合，
発行された現金通貨∠Zがすべて預金通貨の現金準備■肋となり，∠Z＝■
伽，その他の金融資産∠X：0ならば，ノ∫＝■1）となり，両式は一致する。
　緒論的にいうと，発行された現金通貨∠Zがすべて現金準備ノ1～ωされず，
∠Z≧■1～2∫であり，その他の金融資産■X≧0であり，したがって，■∫≧■
Dとなり，一般的には銀行預金の信用創造φ。は，社会全体の金融に関する信
用創造φ∫に包摂され，両者を区別して考察する必要があるのであ孔
§4　Φ∫による一般化
4，1　「現金通貨」0〃と留保される現金地∫以外の「流通現金」び鮒
　ここで金融機関（中央銀行および民問銀行）に現金準備として留保される現
金伽以外の流通している現金しているび〃（吻γ＝Z一～2∫）と，いわゆるハ
イパワード・マネーの「現金通貨」0鮒との関係について，説明しよう。
　「貨幣乗数と緒合乗数について｛1〕」において，筆者は，結合乗数0の導出
に当たって，1単位の限界貨幣量ノZが投入されると，家計，企業，金融機関
の経済の各セクターにおいて，生産，分配，支出，預金，貨付け，割引，決済
ω　新濠雄一「貨幣乗数と繕合桑数について」早稲田商学第383号，pp．361一榊，1999隼12月
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などの諸活動を経て，最終的には，家計の限界保有貨幣∠肋，企業の限界保
有貨幣∠地，および、金融機関の限界保有貨幣∠1～アとして，それぞれのセク
ターに保有されることを示した。
■Z＝ノ1～κ十ノ1～召十■町
　＝∠R …（4．1）
ノZは「ハイパワード・マネー」または「現金通貨発行高」の増加額であり，
∠〃，■地，∠研はそれぞれ家計，企業，金融機関における各セクターの保
有現金増加額であり，〃は全セクターの保有現金増加額である。また，現金
通貨発行高zは，それぞれ家計，企業，金融機関における保有現金〃，地，
町とそれぞれ，何れかのセクターに保有され，それは，全セクターの保有現
金Rに等しい。
z＝Rん十肋十斯
＝1～ ・（4．2）
　中央銀行は，市中民間金融機関の預金に対する現金準備率γを決め，民閻
からの預託金肋‘を現金準備肋として受け入れ，日常業務遂行のための運
転資金肋を保有する。中央銀行保宥の現金地は，日常業務遂行のための運
転資金Rcoと民聞からの現金準備肋の和であるから，
1ぞc＝1芒60一ト1～cb ・・・…　（4，3）
金融機関の保有現金通貨町は，市中民間金融機関が預金の現金準備として，
申央銀行へ預託する預託金1）bcすなわち，中央銀行の法定現金準備（Lega1
　184
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reserve）肋と，市中民間金融機関が保有する現金通貨柵，
185
斯＝地十柵 …　（4．4）
銀行保管マネー肋は，預金Dに対する市中民間金融機関の任意現金準備
（Vo1untary　reserve）肋ということができる。
（4．3）式を（4．2）式に代入すれば，
Z＝1～κ一ト1～θH－1三60H－1～ob≒←1三δ
＝五此十地十地十1～あ
＝R
…（4．5）
一（4．6）
　ハイパワード・マネーの「現金通貨」0〃の範囲は，現金通貨発行高Z＝R
から申央銀行への預託金肋む＝法定現金準肋を差引いた額，すなわち，
0〃γ＝R－Rcあ
　＝1～ん一一1～召→ト1～む〇一一1～b “・（4，7）
　中央銀行以外の家計，企業，市中民間金融機関である民聞セクターに存在す
る保有現金，すなわち，民閻保有現金助は，
助＝1～ん十地十榊 ・・“（4．8）
であるから，
C〃＝助十地0 ・・一“（4．9）
　　　185
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したがって，（2，7）式と（2．8）式および（2．3）式から，
R－1～oト助十1～ω
R＝助十1～むあ十1～ω
二砂十1～6
……（4．10）
・・・…　（4．11）
……（4．12）
である。
　このようにして，ハイパワード・マネーの「現金通貨」0〃は，（4．7）式に
示した通りであるが，現金準備として留保される現金1～2∫以外の流通してい
る現金σ鮒は，σ鮒＝Z－1～召sであり，R召∫＝1～6b＋地であるから，
び例γ＝Z－1～6あ一Rb
　：0〃一地
　＝1～ん≒ト1～2→←1～σo …（4．13）
である。
4．2所得速度について
　「貨幣乗数と結合乗数」で説明したように，いわゆるマネイ・サプライによ
る貨幣乗数〃∬式は，
　　　〃　　0〃十Dψ　　（Z一肋b一舳）十1）ψ〃／∬二一＝　　　∬　　Rθs＋C〃γ　　　　　　　　Z
・（4．15）
　　1～cb＋Rb　1）ψ＝1　　　　　＋　　　　z　　　　z
　　1～2∫＝1■亙＊¢刀十¢・ ・（4．I6）
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……（4．17）
または，
〃炸1＋（1一γ）・φ。 ……（4．18）
である。ハイパワード・マネーHは∬＝Zであるから，したがって，流通貨
幣量〃は，（2．44）式の両辺にZを乗ずれば，
〃＝（1＋（1一γ）・¢。）＊Z ・（4．19）
である。
　ケインズが，「一般理論」で定義した所得速度γは，名目所得Kと貨幣量
〃、とを関係付けて，
　　γ蜆
γ＝一　　〃
……（4．20）
であるから，筆者が導いた貨幣乗数ρにおいて，
（4．20）式に（4．19）式を代入すれば，
　　　　　似zγ＝　　（1＋（1一カ＊ゆ刀）＊z …（4，21）
である。’
「貨幣乗数と結合乗数」における緒合乗数0の¢は，銀行預金が強調されて，
¢＝軌であって，ψ月はまたψ邊＝ψ。を仮定しているから，
187
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　　　　　　　　　た＊¢月　　　　γ1＝（1。（。一かΦ。）　　　　　　’（422）
（4．ユ5）式に（3．6）式を代入し，銀行預金を中心にした信用創造0眉による所得
速度篶
　　　　　γ。；伽。　　　　　　　　　　　　・…・・（4．23）
または，
　　　　　　　1　　　μD　　　　　炉1＿α＊μ・＝丁　　　　　　　’（424）
を得たのであった。
　銀行預金を中心にした信用創造ψ月による所得速度”に対して，社会全体
の貯蓄に関する信用創造ψ∫は，（3．17）式であるから，
　　　　　　　　　　1　　　　φ・r1一μ9一（1一かμ。　　　　　1（317）
または，
　　　　　　　　　　1　　　　　久r一ψ刀。μ工一μ丑）　　　　　　．（318）
である。したがって，信用創造ψ∫によって，所得速度篶を求めれば，
　　　　　　　　　　1　　　　φ5　　　　　咋（1。（1一かφ畑＊ずZ　　　…（425）
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である。
（3，！8）式の分母は，（3．2）式で定義したように，
189
1＝μ十μ十μz■仰 ・（3．2）
であるから，社会全体の信用創造係数φ∫は，ψ・＝1ノμ・＝パ〃Z（現金に対
する貯蓄率）である。従って（4．25）式は，
　　　　　　1篶＝卿メ（1一（1一¢。）） ・（4．26）
またμ、＝ノZ〃∫および0。＝ノD〃Z，∠∫＝ノD＋∠X＋ノZ一∠肋3，であ
るから，整理すると，
　　　　ノ∫γ∫：銚（ノ∫一∠刃 ・（4．27）
一蛛（1一〃
……（4．28）
である。銀行預金を中心にした信用創造¢月によるγ坦（4・24）式と社会全体の
貯蓄に関する信用創造φ。によるγ∫（4．28）式をくらべると，
　　μL／D咋丁一刈∫ 一（4．24）
咋銚（ノ雀ノ刃一÷・（（、壬ろ刃十㍗去ξ表地∫）
……（4．29）
で明らかなように，（4．24）式の分母において，ノ∫からその他の金融資産ノX
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　19■O　　　　　　　　　　　　　早稲田商学第385号
を差し引いた額，すなわち，∠∫一ノX＝ノ1）十∠Z一∠1～2s：■〃とし，分子
に預金以外のその他の金融資産■Xと現金通貨ノZを加え現金準備∠地∫を差
し引いた額，すなわち，∠X＋∠Z一∠地3を加える事によって，（4，29）式が
得られるのである。
　4．3最大0皿皿について
　筆者の提案したエコノエントロピーを説明した時に，しばしば0乗数の内
容として，最大ρ㎜について，
　　　　　　μ○咀。、＝κ＊¢＝一
　　　　　赫γ
・（4．30）
を用いたが，この場合の¢は，現金以外の金融資産を組み込まず，従って基
本的には，（2．13）式によって表わされるφ・であり，それはまた（3．21）式であ
るが，（4．30）式は，単純化して貯蓄と預金の関連の説明を明確にするために，
さらに，発行通貨Zがすべて銀行預金の現金準備となって，預金通貨のみが
流通すると仮定しているのである。すなわち，この仮定により，∠∫＝ノDと
なるから，（3，21）式は
　　　　　∠1）　　　　　ノ1）¢月＝∠ト■D＋〃。。　〃、、 ……（4．31）
となり，分母をノ1）で割り，分子を∠∫で割れば，
　　ノ〃ノ∫φ月＝〃。∫／∠1） ・…・（4．32）
＿血一γ …・（4．33）
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を得るのである。
本稿の冒頭で（4．30）式は，「貯蓄があるいは預金が重複していないか」とい
う疑問が提出されたが，それは，（4．30）式が，（4．32）式を変形して，
　　　■D2o・＝パ＊ノ地3 ・・・…　（4，34）
となることより起こる事であると恩われる。現金および預金以外の金融資産∠
Xを組み入れず，現金はすべて預金準備となり，すべての取り引きが預金の
みで行われる経済社会では，ノS昌■1）では，（4．33）式従って，（4．34）式が成
立するのである。現金および預金以外の金融資産■xを組み入れる場合，Φ
は（3．22）式のφ∫が成立する。（3．21）式と（3．22）式との関係は，3．2節で述べ
た通りであり，前者は後者から現金および預金以外の金融資産ノxを除いて
得られるから，¢∫がより一般的であろう。
結合乗数Ωsと各種乗数，係数，比率との関係
△1 △γ
■
〃μx??????????
△DK △〃
μ⑭
μz一μ亙 △z一△R2s
???????????
・・｛
〃螂 Ω∫
動　　　Φ〃　　　1一Φ脳 △γ 吻脇まs㎜㎜
§5　結　び
本小論では銀行セクターを中心とする信用創造係数ゆ。から，更により一般
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化した社会全体の金融資産を対象にする信用創造係数φ∫を求めた。結果的に
は，前節までに述べたように，前者は後者に包摂され，後者の特別な場合であ
ることが証明された。この証明の過程で，従来周知の事実として慣習的に捉え
られてきた貨幣の定義がはっきりしてきたように思えるのである。貨幣の定義
として，今日では，支払決済手段として用いられるものすべてを貨幣的媒介手
段であるとして，貨幣を実物実質貨幣から，中央銀行の発行券，銀行預金，公
社債，などなど貨幣の範囲を拡張してスペクトラムのように変化するマネー・
サプライを対象としている議論を散見する。かって，横浜国立大学の山口茂教
授は，「手形は一般市民が発行する市民貨幣である」と，今日的マネー・サプ
ライを先駆的に議論されたが，高垣寅次郎先生は，「割り引かれて流通するも
のは，たとえ決済，支払手段として，使用されても貨幣ではない。貨幣は割り
引かれず一般的授受性がある一般的価値の保持手段である」とされたのであっ
た。また貨幣の職能について，貨幣が単なる交換の用具ならば，取り引きある
いは交換が行われると，計算の尺度として，媒介手段としての役割を終え，消
滅するとする貨幣べ一ル観が支配する。ケインズをもってしても，1930年の
「貨幣論」の冒頭で，貨幣を定義して，「貨幣は計算貨幣」であるとしている。
この時代にすでに，高垣寅次郎先生は貨幣そのものに「経済価値」を認められ，
すなわち貨幣が「一般的経済価値の保持手段」と定義されているのであった。
ケインズが貨幣に価値貯蔵手の機能を認めたのは，1936年の「一般理論」に
なってであった。
　筆者自身「貨幣は過去，現在，将来に亙って生産された，生産されている，
生産されるであろう経済価値を墓に一般的経済価値を持ち，一般的授受性があ
る」と認識しているが，貨幣の範囲は，いわゆるハイパワード・マネー（H；
z）である発行された現金通貨，およびハイパワード・マネーの一部を現金準
備（R召5）として，それを基礎に金融機関を通じて創造される預金通貨（1））
であって，流通貨幣（〃はこのようにして定義された貨幣量〃＝Z一地3＋1）
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である。手形，国公社債，株式等はたとえ，決済手段として貨幣的職能を果た
すといえども，割り引かれ，必ずしも無条件の一般的授受性がなく，信用創造
の基礎となら無ければ，所謂貨幣ではなく，過去，現在，将来に亙って，実現
された，実現している，そして実現するであろう経済価値を表現する金融資産
である。個々の金融資産に表示されている金額と，時々刻々取り引きされる
個々の金融資産の一部の金額とは一致しない。収益と危険に対する予想による
需給によって，市場価格が変動するからである。3，1節でのべたように，貯蓄
∫は，預金D，金融機関に現金準備として留保される現金肱以外の流通し
ている現金している伽（ひ〃＝z一伽）およびその他の金融資産xの合計で
あるから，金融資産の側面から貯蓄を確定することができる。すなわち，貯蓄
の∫＝D＋X＋Z－1～θsであり，増分の関係式
■∫＝∠D＋ノx＋ノz一ノR召8 …（2．22）
である。また，両辺を貯蓄の増分∠∫で割って，μ∫＝ノ∫〃∫二1，貯蓄に対
する預金比率μ。二4Dμ∫，他の金融資産X比率μ＝ノX〃∫，現金比率μ、
＝■Z〃∫，現金準備率抑＝ノ肱〃∫として，
1＝μ十μ十μ■仰 ・（3．2）
を求めたが，（3．2）式は正に貯蓄を1とするすべての金融資産の配分比率ポー
トフォリオであり，各金融資産のマクロ的収益の変動がわかれば，資産選択理
論を適用する事ができるであろう。
　ハロッドの成長模型および，エコノエントロピーとの関係については，それ
らが，結合乗数0と信用創造係数¢と所得速度γとに関係しているが，0眉
から仏へ，¢月から¢∫へそして篶からγ∫へ変更することによってより，
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現金，預金にその他の金融資産を加えたより一般的な関係式を得ることができ
るであろう。
　本稿によって結合乗数0が，国民所得体系の中でどのような意味を持つか，
何の矛盾なく説明することができたが，本稿を起すきっかけを与えて下さった
花輸俊哉先生と長谷田彰彦先生に深く感謝する次第である。
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